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Ⅰ はじめに
1997年（平成９年）５月の議員立法による商
法改正決議によって，自己株式の取得規制が大
幅に緩和され，有利な条件での新株発行が認め
られるようになった。この結果，ようやくわが
国でもストック・オプション制度（stock option
plan）の活用が可能となった1）。これまでの経
営者報酬は役員報酬や役員賞与のような現金
報酬が主であったので，新たに株価ベースの報
酬（stock-based compensation）を追加させる
ことは，経営者報酬パッケージ（compensation
package）の形態を多様化させることにつなが
る。
経営者に対するストック・オプション制度と
は，会社が彼らに対して将来において予め定め
られた価格で自社の株式を購入することができ
る権利を付与することである2）。予め定められ
た価格は権利行使価格（exercise price）と呼ば
れ，満期日までに当該企業の株価が権利行使価
格を上回れば，経営者は取得した株式を市場で
売却し，キャピタル・ゲインを獲得することが
できる。株価が権利行使価格を上回らない場合
には，権利行使を行わずにオプションを放棄す
ることができるので，経営者が実害を被ること
はない。
現物株式を保有するケースでは，株価が取得
原価よりも下がると含み損失が発生するので，
経営者のリスク負担は増大することになる。ス
トック・オプション制度の付与は，経営者に権
利行使価格以上に自社の株価を引き上げようと
する強い意欲を喚起させるので，業績向上に向
けての株主重視の意識を植えつけるであろう。
また通例，ストック・オプション制度には数年
の権利行使期間が設定されていて［乙政，2002］，
中には一定の期間を経過してからでないと権利
行使ができないケースもある。この制度は経営
者に長期的な視野をもつように促す仕組みも備
えている。
わが国のストック・オプションの付与方式に
は，自己株式方式と新株引受権方式の２方式が
ある3）。自己株式方式は会社が市場から自己株
式を取得し，オプション保有者である経営者か
らの権利行使に応じて，株式を譲渡するもので
ある。新株引受権方式では，新株引受権が経営
者に付与され，権利行使があった場合に増資の
形で新株が発行される。どちらの方式でも，株
価が権利行使価格を上回るほど，キャピタル・
ゲインは膨らむ。
アメリカでは，経営者に対するストック・オ
プション制度の付与はごく一般的であり，報酬
パッケージに占めるストックオプション報酬
の割合は，1983年は23％，1988年41％，1998
年には45％にまで昇っている［McKinsey &
Company, Inc., Copeland et al., 2000, 表1.1］。
これにともなって，表１に示されるように，ス
トック・オプション制度がどのような経済的要
因によって導入されるのかという実証分析も積
み重ねられてきた。
日本でもストック・オプション制度の導入が
定着しつつあるとはいえ，まだその歴史は浅く，
会社がなぜ経営者にストック・オプション制度
のようなインセンティブ報酬を付与するかを経
験的に検証することはまだほとんど行われてい
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ない。そこで本リサーチでは，Yermack（1995）
やBryan et al.（2000）などの先行研究を拠り所
に，わが国のストック・オプション制度導入の
決定要因を調査する。Yermack（1995）は，従
来の研究と異なりストック・オプション制度導
入に関する理論的予測を包括的に取り上げ，そ
れらに関する経験的証拠を提示している。
次節では，ストック・オプション制度の導入
を決定づける経済的要因を探り，第三節で，サ
ンプル選択，リサーチ・デザイン，ならびに変
数の定義について述べる。続いて，実証分析の
結果を検討し，最後にまとめを行う。
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サンプル 業　　　　　種 期　間 分析単位
Eaton and Rosen（1983） 22社 製造業 197073 経営者
Murphy（1985） 72社 製造業と鉱業 196481 経営者
Lewellen et al.（1987） 49社 製造業 196469 経営者
Jensen and Murphy（1990） 72社 製造業と鉱業 196481 経営者
Smith and Watts（1992） 16業種 すべての業種 196585 産　業
Gaver and Gaver（1993） 443社 金融機関と公益事業を除く業種 1985 企　業
Bizjak et al.（1993） 418社 すべての業種 197488 経営者
Matsunaga（1995） 123社 金融機関と公益事業を除く業種 197989 企　業
Mehran（1995） 153社 製造業 197980 経営者
Yermack（1995） 792社 Forbes大手500社 198491 企　業
Baber et al.（1996） 1,249社 すべての業種 199293 企　業
Kole（1997） 371社 製造業 1980 企　業
Core and Guay（1999） 6,214経営者・年 金融機関を除く業種 199297 経営者
Bryan et al.（2000） 1,788社 すべての業種 199297 企　業
内田（2001） 144社 非上場企業と金融機関を除く日本企業 199599 企　業
表１　ストック･オプション制度導入の決定要因に関する従前の実証研究
ストック・オプション制度導入を説明する要因
企業 モニタリン
年　齢
株式リ 成長 経営者株
レバレッジ
規制 同族 課税上
流動性
財務報告
規模 グの困難性 ターン 機会 式保有 産業 企業 の地位 コスト
× ○ ×
△ ×
○ ○ ○ × △
○
○ ○ ○
○ ○
× ○ ×
× × ○ × × × × ○
× × ○ ○ ×
× × △ × × ○ × ○ ×
○ ×
× ○ × ○
○ ○ ○ ○
○ △ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○
× ○ △ ×
注）Yermack（1995）の表１を基礎に，新たな研究を追加した
○は期待符号と一致し，統計的に有意，△は期待符号と逆であるが，統計的に有意，×は統計的に有意ではない
ことを示す
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Ⅱ ストック・オプション制度導入
の決定要因－仮説の構築－
ストック・オプション制度導入の決定要因を
説明する２つの大きな考え方がある。第一は，
期待されるエージェンシー・コストが高い場合
に，会社は経営者報酬とパフォーマンスの感応
度を高めるためにストック・オプション制度を
導入しようとするという考えである。これは
エージェンシー理論に基づくもので，経営者と
株主の利害の衝突を緩和することが意図されて
いる。以下で，投資機会集合，会計利益のノイ
ズ，経営者の株式保有構造，負債のエージェン
シー・コスト，および意思決定計画期間問題の
観点から仮説を構築する。
第二に，経営者のインセンティブを高めるこ
との他に，ストック・オプション制度は財務上
の制約（financial constraints）に影響を受けて
採用される可能性がある。それゆえに，手元流
動性が低い企業や財務報告コストの負担の大き
い企業では，現金報酬よりもストック・オプシ
ョン報酬が選好されると考えられる。これらの
観点についても以下で検討を重ねることにす
る。
１．投資機会集合
Smith and Watts（1992）とGaver and Gaver
（1993）は，投資機会集合（investment oppor-
tunity set）と経営者報酬契約との関係について
の理論的予測を提示し，非成長企業に比較して
投資機会の豊富な成長企業ほどインセンティブ
報酬を重視する報酬パッケージが選択されるこ
とを検証した。この前提には，成長企業では経
営者と株主の間の情報の非対称性（information
asymmetry）が相対的に大きいという含みがあ
る。将来のプロジェクトの価値について経営者
が私的情報をもっていることや成長企業におけ
る経営者の努力を観察することが困難であるこ
とから，情報の非対称性は生起する。
経営者と同じ内部情報と特定知識をもたない
限り，株主が経営者に利用できる投資機会のメ
ニューをすべて確かめることは不可能である。
経営者と株主の間で生ずる情報の非対称性の程
度が経営者の機会主義的行動の潜在性に影響を
与えるとすれば，経営者報酬契約の内容は企業
ごとに異なるはずである。投資機会の豊富な成
長企業では，成熟企業に比べて，経営者と株主
の利害対立を緩和する役割が期待されて株価
ベースの報酬が導入される傾向にあろう。
また，経営者と株主とのリスク許容度が異な
り，一般的に人的資本を分散できない経営者は
リスク回避的である。成長企業であっても，そ
のような経営者はリスキーな投資プロジェクト
を受け入れないかもしれない。ストック・オプ
ション制度は，現物株式の保有とは異なり，新
しいプロジェクトの探求による投資機会集合の
拡張を経営者に促すであろう［Bryan, et al.
2000］。
さらに，現行の会計システムでは無形の成長
オプションが十分に反映されることがないの
で，会計利益をベースにする現金報酬は成長企
業では望まれそうにない。それゆえ，成長企業
では総経営者報酬に占めるストック・オプショ
ン報酬の割合が高いと思われる。
Yermack（1995）では，投資機会集合とスト
ック・オプション制度導入の関係はマイナスで
あるが，Smith and Watts（1992），Gaver and
Gaver（1993），Bryan et al.（2000）など多くの
先行研究は投資機会集合の大きい企業ほどスト
ック・オプション制度によるインセンティブの
提供が要求されることを明らかにしている。
（H1a）投資機会の豊富な企業ほど，ストッ
ク・オプション制度によって経営者イ
ンセンティブを高めようとする。
（H1b）投資機会の豊富な企業ほど，総報酬
に占めるストック・オプション報酬
の割合は高くなる。
２．会計利益のノイズ
Lambert and Larker（1987）は，会計上の利
益数値と株式リターンの両尺度が経営者報酬と
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どのように関連しているかを調査した。そして，
経営者報酬契約におけるパフォーマンス尺度の
ウェートは経営者の行動に関する「ノイズ対シ
グナル比率（signal-to-noise ratio）」の増加関数
であるという仮説をテストした。企業価値を最
大化させる経営者の努力が明確に表されるシグ
ナルこそ，経営者を評価するパフォーマンス尺
度として選好されるのである。
彼らの分析結果によると，経営者の報酬は株
式リターンのノイズ（時系列の分散）に対する
会計利益のノイズ（時系列の分散）の比率が高
いほど，会計利益と経営者報酬との感応度が弱
まることが示された。これは，会計上の利益数
値のノイズが大きくなるにつれて，株価ベース
の報酬の利用が高まることを意味する。
業績尺度が多くのノイズを含むケースでは，
報酬契約で利用されるその尺度のウェートは
減少するであろう。会計利益をベースにした現
金報酬の決定額が曖昧にしか決定できない場
合，そのようなタイプの企業においては，現
金報酬の代替として直接業績と連動する株価
ベースの報酬が採用されるであろう。Eaton and
Rosen（1983），Lewellen et al.（1987），Bryan
et al.（2000）では，このことを支持する経験的
証拠が得られている。
（H2a）会計利益のノイズが大きい企業ほど，
ストック・オプション制度によって経
営者インセンティブを高めようとす
る。
（H2b）会計利益のノイズが大きい企業ほど，
総報酬に占めるストック・オプショ
ン報酬の割合は高くなる。
３．経営者の株式所有構造
所有と経営の分離が進むほど，経営者に対
する株主の影響力は低下する傾向にあり，経
営者は企業価値の最大化を目指さない可能性が
でてくる。しかし，株式所有が経営者に集中す
ると，経営者の行動は直接自分の富に影響が出
てくるので，株主の利害を犠牲にする行動を控
え，資源を効率的に利用しようと試みるであろ
う［Jensen and Meckling, 1976］。
経営者の株式所有構造は経営者報酬契約の内
容について考慮すべき要因である。要するに，
株式保有の少ない経営者と株主の間の利害の不
一致はストック・オプション制度の採択によっ
て解消されそうである。逆に，経営者が自社の
株式を多く保有する場合，株価ベースの報酬に
よって経営者インセンティブを引き上げる必要
性は減少すると考えられ，経営者の報酬パッ
ケージは現金報酬の方にシフトさせられること
になろう。
Mehran（1995）は，経営者の当該企業の株
式所有比率が減少するほど総報酬に対する株
価ベースの報酬の割合が増加することを明らか
にしている4）。しかしながら，Lewellen et al.
（1987），Bizjak et al.（1993），Matsunaga
（1995），Yermack（1995），Kole（1997）の先
行研究は，経営者の株式保有比率がストック・
オプション制度によるインセンティブ付与と関
連しないと論じている。
（H3a）経営者の株式所有が大きい企業ほど，
ストック・オプション制度によって経
営者インセンティブを高めようとしな
い。
（H3b）経営者の株式所有が大きい企業ほど，
総報酬に占めるストック・オプショ
ン報酬の割合は低くなる。
４．負債のエージェンシー・コスト
経営者が株主の利害を増進するために，例え
ば，債権者から株主へ富を移転させるようなリ
スキーな投資を実行すれば，リスクの高さとと
もに債権の価値が下がり，債権者の利害が損な
われるケースがでてくる［岡部，1995］5）。も
し経営者が債権者の利害を犠牲にしてでもエク
イティーの価値を最大化させるインセンティブ
をもつならば，株式のエージェンシー・コスト
（agency costs of equity）は削減されても負債
のエージェンシー・コスト（agency costs of
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debt）は上昇することになる。
これに対抗するために，債権者は高いリスク
プレミアムを要求して債権価値の低下を防ごう
とするであろうが，株主の富を増進するような
インセンティブ報酬の効果を弱めることも１つ
の手段となる。経営者報酬契約の構造上，企業
業績と株主の富との関係が薄く，報酬に対する
総キャッシュ・フローの安定性が保たれていれ
ば，負債のエージェンシー・コストは縮減され
るであろう［John and John, 1993 ; Yermack,
1995 ; 内田，2001］。
株主と債権者のコンフリクトは財務的危機の
確率が増加するにつれて大きくなると考えられ
る。多くの債務を抱える企業ほど，ストック・
オプション制度によるインセンティブを経営者
に与えないようにし，負債のエージェンシー・
コストを抑えようとする可能性がある。Lewellen
et al.（1987）はこれと逆の結果を示すが，
Bryan et al.（2000）と内田（2001）は仮説通
りの結果を導いている。Matsunaga（1995），
Meharan（1995）およびYermack（1995）では
有意な関係が見出されなかった。
（H4a）財務レバレッジが高い企業ほど，スト
ック・オプション制度によって経営者
インセンティブを高めようとしない。
（H4b）財務レバレッジが高い企業ほど，総
報酬に占めるストック・オプション
報酬の割合は低くなる。
５．経営者の意思決定計画期間
経営者と株主の間で生まれる利害対立の要因
として計画期間問題（time horizon problem）
がある［倉澤，1989 ; Dechow and Sloan, 1991］。
経営者が在職中の企業経営に強い関心をもって
いるとしても，退任後の企業経営にまで気配り
が行き届くかどうかは疑わしい。会計利益に連
動する経営者報酬契約が選択されている場合，
退任する時期が迫ってきた経営者が研究開発投
資やその他の投資プロジェクトに積極的になる
可能性は低くなるおそれがある。なぜならば，
そのような投資にともなう費用の計上は退任前
の経営者の報酬を引き下げてしまうし，将来の
成果に対する報酬は新任の経営者に帰属するか
らである。
株主にとって，計画期間問題を緩和するため
に，経営者に長期的な視野をもたせる報酬制度
を与えることが重要になる。退職間近の経営者
がいる企業では，ストック・オプション制度が
採用されやすく，総報酬に占めるストック・オ
プション報酬の割合も増加しそうである。
Lewellen et al.（1987）はこの仮説を裏付けてい
るが，Eaton and Rosen（1983）とYermack
（1995）は有力な証拠を示していない。
（H5a）経営者の退職時期が近い企業ほど，ス
トック・オプション制度によって経営
者インセンティブを高めようとする。
（H5b）経営者の退職時期が近い企業ほど，
総報酬に占めるストックオプション
報酬の割合は高くなる。
６．財務流動性の制約
インセンティブを引き上げる役割以外に，ス
トック・オプション制度を採り入れるメリッ
トがある。それはストック・オプション報酬に
は企業側の現金拠出が必要とされないことで
ある。資金力のないベンチャー企業が優秀な
人材をスカウトするためにストック・オプシ
ョン制度を積極的に導入する理由はここにあ
る6）。したがって，財務流動性の制約（liquidity
constraints）の縛りが厳しい企業は現金報酬の
代わりにストック・オプション報酬を経営者に
支給しようとするであろう。
Yermack（1995）とBryan et al.（2000）は財
務流動性のきつさとストック・オプション報酬
の間の有意なプラスの関係を見出すが，内田
（2001）は反対の結論を提起している。
（H6）手元資金が乏しい企業ほど，総報酬に
占めるストック・オプション報酬の割
合は低くなる。
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７．財務報告コスト
会計上の利益数値は企業の周りにいる利害関
係者との契約関係において重要な役割を果たし
ている。したがって，どれほどの会計利益を上
げるかによって，投資家や債権者や納入業者や
顧客の反応がさまざまに返ってくる。会計利益
が芳しくない場合，株価が下落したり，格付け
が下がったりして，資金調達の条件が厳しくな
るであろう。さらに，納入業者や顧客の信頼が
落ち込み，資材調達の条件がきつくなることも
ありえる。こうしたフィードバックから生まれ
るコスト，つまり財務報告コスト（financial
reporting costs）は経営者にとって不利な経済
的帰結を招くおそれがある［岡部，1998］。
経営者は財務報告コストを最小限に抑えるた
めに，会計利益をコントロールする動機に駆り
立てられるかもしれない。現在のところ，わが
国ではストック・オプションによる報酬は費用
として損益計算書に計上されることはない［乙
政，2001］。それゆえに，財務報告コストの負
担が重く感じられる企業ほど，現金報酬よりも
ストック・オプション報酬が好んで選択される
はずである。この切り替え行動は利益マネジメ
ント戦略（earnings management strategy）の
手段ともなりうる［Matsunaga, 1995］。
Matsunaga（1995）は目標利益を達成できそ
うにない企業はストック・オプション報酬を与
える傾向にあることを支持し，ストック・オプ
ションに関わる会計制度が企業の報酬制度に影
響を及ぼすことを示唆する。Bryan, et al.（2000）
もこの仮説を支持する。
（H7）高い財務報告コストに直面しそうなほ
ど，総報酬に占めるストック・オプシ
ョン報酬の割合は大きくなる。
Ⅲ サンプル選択・リサーチ・モデ
ル・変数の定義
１．サンプル選択
本研究のサンプルは，全国のいずれかの証券
取引所に上場する企業で，1997年度から2000年
度までの３月決算企業である。金融機関ならび
にサンプル期間中に上場廃止になった企業・吸
収合併された企業・子会社化した企業は含まれ
ていない。表２に示されているように，サンプ
ル企業は1997年度が1,661社，1998年度が1,702
社，1999年度が1,742社，2000年度が1,802社で，
延べ6,907社となった。
サンプル企業のうちストック・オプション制
度を採用する企業は年々増加してきており，
1997年度に17社（自己株式方式16社，新株引
受権方式１社），1998年度には51社（自己株式
方式38社，新株引受権方式13社），1999年度に
は62社（自己株式方式40社，新株引受権方式
22社），2000年度には202社（自己株式方式134
社，新株引受権方式68社）になっている。表２
にあるように，機械，電機機器，商社，サービ
ス業で比較的ストック・オプション制度が多く
導入されている。一方，電力・ガス・空運の業
種ではストック・オプション制度の採用が皆無
であり，鉄道・バス業でも１社だけである。
Yermack（1995）やBryan et al.（2000）が指摘
するように，わが国では規制産業においてスト
ック・オプション制度の必要性は小さいと思わ
れる。
さて，ストック・オプション制度導入企業の
なかで，従業員にのみ付与されているケースが
ある。経営者に対するストック・オプション制
度の有効性を検討するので，従業員にのみ付与
されたストック・オプション制度の観測値はサ
ンプルから削除される。また，下記で使う分析
データを入手できなかったものが，1997年度に
72社，1998年度に58社，1999年度に44社，
2000年度に43社存在するので，これもサンプル
から取り除く。最終的なサンプルは，表３で示
すように，合計6,672社になった。
２．リサーチ・デザイン
－トービット・モデル－
サンプル中には，ストック・オプション制度
を導入していない企業が多数あり，回帰式の従
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1997年度 1998年度 1999年度 2000年度
サンプ 自己 新　株 サンプ 自己 新　株 サンプ 自己 新　株 サンプ 自己 新　株
ル　数 株式 引受権 ル　数 株式 引受権 ル　数 株式 引受権 ル　数 株式 引受権
水　　　　　　　産 0,007 01 0 0,007 001（） 00 0,007 001（） 00 0,008 003（）000（）
鉱　　　　　　　業 0,008 00 0 0,008 000（） 00 0,008 000（） 00 0,008 000（）000（）
建　　　　　　　設 0,155 00 0 0,161 001（） 00 0,165 002（1） 00 0,170 006（2）001（1）
食　　　　　　　品 0,079 01 0 0,080 000（） 00 0,080 001（） 01 0,081 004（1）001（）
繊　　　　　　　維 0,061 01 0 0,061 000（） 00 0,061 000（） 01 0,061 001（）003（）
パ　ル　プ　・　紙 0,021 00 0 0,021 000（） 00 0,021 000（） 00 0,021 001（）000（）
化 　 学 　 工 　 業 0,132 02 0 0,134 001（） 01 0,135 002（） 02 0,139 012（）003（1）
医　　　薬　　　品 0,038 00 0 0,038 001（） 02 0,041 001（） 02 0,041 003（）005（）
石　　　　　　　油 0,009 00 0 0,009 000（） 00 0,009 000（） 00 0,009 000（）000（）
ゴ　　　　　　　ム 0,018 00 0 0,018 000（） 00 0,018 000（） 00 0,018 000（）000（）
窯　　　　　　　業 0,037 00 0 0,037 001（） 00 0,039 000（） 00 0,039 003（）001（1）
鉄　　　鋼　　　業 0,051 00 0 0,051 000（） 00 0,051 000（） 00 0,051 000（）000（）
非鉄金属及び金属製品 0,093 00 0 0,098 001（） 00 0,100 001（） 02 0,100 002（）003（）
機　　　　　　　械 0,170 01 0 0,172 007（） 00 0,172 004（） 01 0,172 021（）003（）
電 　 気 　 機 　 器 0,181 01 0 0,183 011（1） 01 0,185 008（2） 02 0,192 022（4）010（1）
造　　　　　　　船 0,007 00 0 0,007 000（） 00 0,007 000（） 00 0,007 000（）000（）
自動車･自動車部品 0,062 01 0 0,063 001（） 00 0,063 002（） 00 0,064 005（）001（1）
その他輸送用機器 0,014 00 0 0,014 000（） 00 0,015 000（） 00 0,015 002（）001（）
精 　 密 　 機 　 器 0,029 00 0 0,029 000（） 00 0,029 000（） 00 0,032 000（）001（）
そ の 他 製 造 業 0,051 01 0 0,053 002（） 00 0,055 002（） 01 0,056 007（）002（）
商　　　　　　　社 0,157 03 0 0,162 003（） 02 0,167 006（） 01 0,179 020（）006（）
小　　　売　　　業 0,045 00 0 0,047 003（） 04 0,048 002（） 01 0,053 004（）005（）
不　　　動　　　産 0,028 00 0 0,029 000（） 00 0,030 000（） 00 0,033 001（）000（）
鉄　道　・　バ　ス 0,032 00 0 0,033 000（） 00 0,033 000（） 00 0,033 000（）001（）
陸　　　　　　　運 0,022 00 0 0,022 000（） 00 0,023 002（） 00 0,024 004（1）000（）
海　　　　　　　運 0,016 00 0 0,016 000（） 00 0,016 000（） 00 0,016 001（）000（）
空　　　　　　　運 0,004 00 0 0,004 000（） 00 0,004 000（） 00 0,004 000（）000（）
倉 庫 ・ 運 輸 関 連 0,029 00 0 0,029 000（） 00 0,031 000（） 00 0,031 000（）000（）
通　　　　　　　信 0,010 00 0 0,011 000（） 00 0,012 001（） 00 0,013 001（）001（）
電　　　　　　　力 0,010 00 0 0,010 000（） 00 0,010 000（） 00 0,010 000（）000（）
ガ　　　　　　　ス 0,007 00 0 0,007 000（） 00 0,007 000（） 00 0,007 000（）000（）
サ　ー　ビ　ス　業 0,078 04 1 0,088 005（） 03 0,100 005（） 08 0,115 011（1）020（）
1,661 16 1 1,702 038（1） 13 1,742 040（3） 22 1,802 134（9）068（5）
注）サンプルは全国証券取引所に上場する３月決算期企業（金融機関ならびに上場廃止企業・吸収合併された企
業・子会社化した企業は除く）
ストック・オプション制度採用年度は株主総会の決議があった年度を基準にしている（中止・失効のケースは除く）
（ ）内は従業員にのみ付与されたストック・オプション制度採用企業数
表２　サンプルの業種分類とストック・オプション採用企業数
1997年度 1998年度 1999年度 2000年度 合 計
サンプル会社 1,661 1,702 1,742 1,802 6,907
従業員にのみ付与された
ストック･オプション制度 0,00
0
0,00
1
0,00
3
0,0
14
0,0
18
小 計 1,661 1,701 1,739 1,788 6,889
分析データの欠如 0,072 0,058 0,044 0,043 0,217
最終サンプル 1,589 1,643 1,695 1,745 6,672
表３　最終サンプルの選択
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属変数にゼロが含まれる割合が増加する。具体
的には，6,671社のうち6,357社（95.3％）がスト
ック・オプション制度を導入していないのであ
る。プロビット分析やロジット分析のようにス
トック・オプション制度を採用しているか否か
という質的データを取り扱う方法も考えられる
が，ここでは単にストック・オプション制度を
採用しているかどうかだけではなく，さらにス
トックオプション制度を導入した企業について
その報酬の値が諸要因とどのような関係にある
かを分析したい。
トービット・モデル（tobit model）は，この
ように従属変数が質的性質（ゼロかプラス）と
量的性質（プラスならいくらか）の両面をもつ
分析をする場合に有益である7）。このモデルは
次のように定式化され，下限がゼロで制約され
る「検閲されたデータ（censored data）」が従
属変数に用いられる。
Yi*＝a＋bXi＋e i
Yi*０ならば，Yi＝Yi*Yi*０ならば，Yi＝0
e は平均０，分散s 2で相互に独立な正規分布
に従う確率変数である。Y*は潜在変数であり，
この値がゼロ以下であれば，その値は直接には
観察されないと考えられる。従属変数が途中で
打ち切られるモデルであるが，説明変数はすべ
てのデータについて観測され，潜在変数が正の
値であれば，その値が観測値に一致する［枚，
2001］。上記の仮説を検証するために，７つの代
理変数が説明変数に組み込まれるが，このモ
デルの係数の推定値は最尤法によって求めら
れる。分析上，年度効果をダミー変数でコント
ロールしておく。
３．従属変数の定義
－ストック・オプションの公正価値－
ストック・オプション価値は企業の株価の増
加関数であり，そのこと自体はオプション保有
者に株価を高めるインセンティブを与える。こ
の効果を捉えるために少なくとも３つの代理変
数が用いられてきた。第一に，ストック・オプ
ション制度の有無を扱うダミー変数［例：
Smith and Watts, 1992 ; Gaver and Gaver, 1993 ;
内田，2001］，第二に，新規に付与されたスト
ック・オプションの公正価値［例 : Mehran,
1995］，第三に，株価に対する新規に付与され
たオプションの感応度［例：Yermack, 1995 ;
Bryan et al., 2000］である。
ストック・オプション制度が株主との利害の
対立を縮減するようなインセンティブを経営者
に提供しているかどうかを調査するために，こ
こでは上記の第三の方法を用い，ストック・オ
プション制度による報酬と業績の感応度（pay-
performance sensitivity）を推定することにし
よう。Jensen and Murphy（1990）の分析フ
レームワークによって，この感応度を株主の富
1,000円当たりの変化に対する経営者の富の変
化と定義する。報酬と業績の感応度の推定値
は次のような３つの項の積から導き出される
［Yermack, 1995 ; Bryan et al., 2000］。
SENSITIVITYit
（ ）×（ ）×¥1,000
右辺の最初の項の偏導関数は，デルタ（ ）
として知られていて，市場価格の変化がオプシ
ョンの価値にどれくらい影響を与えるかの感
応度（変化率）を示す8）。これはブラック・シ
ョールズ・モデルを適用して算出されるもの
で，０から１の間で変化する。この関数は，オ
プションがイン・ザ・マネー（ITM）になるに
つれて１に近づき，オプションがアウト・オ
ブ・ザ・マネー（OTM）になるにつれて０に
近づく9）。右辺の第二の項はオプション報酬に
よって与えられる所有割合で，これに¥1,000
を乗じている10）。この推定値がトービット・モ
デルの従属変数に取り入れられる。
総報酬に占めるストック・オプション報酬の
割合を算出するために，上記の第二の方法であ
オプション付与数
発行済株式数
dOption
dP
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るストック・オプションの公正価値を求める必
要がある。これはオプションの公正価値にオプ
ション付与数を乗じ，それを現金報酬で除して
計算される。
AWARDSit＝
４．説明変数の定義
投資機会集合をどのような変数で表すかは明
瞭ではないけれども，Myers（1977）は総企業
価値のうち現存する資産（asset in place）の価
値を超過する部分が投資機会と表されると説明
している。この見解に従って以前の研究では，
帳簿価額に対する市場価値の比率（market-to-
book ratio），売上高に対する研究開発費の比
率，リターンの変動性などの尺度が投資機会集
合として用いられた。Gaver and Gaver（1993）
やBaber et al.（1996）のように複数の尺度を１
つの尺度に集約する方法もあるが，ここでは帳
簿価額に対する市場価値の比率を使用する。
Kallapur and Trombley（1999）は，この比率
が実際の成長率（realized growth）と高く相関
していることを明らかにしている。
MKTBKit＝［総資産it－株主資本it
＋株式時価総額it］／総資産it
次に会計利益のノイズであるが，これは
Lambert and Larcker（1987），Yermack（1995）
とBryan et al.（2000）に従って，総資産当期利
益率の前年度差の分散を年次株式リターンの分
散で除して算定した11）。なお，10年間分のデー
タを用いて分析したが，最低３年間のデータが
揃うものはサンプルに残している。また，スト
ック・オプション制度導入企業でデータの揃わ
なかったものについては，サンプル確保のため
に同業他社の平均値を用いた。
NOISEit＝ （当期利益it／総資産it）の分散／
（年次株式リターンit）の分散
（Option×オプション付与数）
役員報酬＋役員賞与
経営者の株式保有割合，財務レバレッジ，経
営者の退職時期を示す代理変数はそれぞれ次の
ように計算されている。
OWNit＝経営者の株式保有数it／発行済株式
数it
LEVit ＝負債it／総資産it
AGEit ＝役員の平均年齢it
財務流動性の制約を表すために，Yermack
（1995）と同じく次のようなダミー変数を用い
た12）。
LIQUIDit＝無配itならば１，それ以外は０
財務報告コストの負担を見極めることは難し
いが，当期利益が目標利益を上回っていれば，
財務報告コストの負担は小さいと判断すること
にする［Matsunaga, 1995 ; Bryan et al., 2000 ;
乙政，2001］。目標利益はドリフト項付ランダ
ム・ウォークにしたがうと仮定される。ただし，
推定されるドリフトがマイナスならば，単純な
ランダム・ウォークにしたがうと仮定される。
ドリフト項は，当期利益の５期間前にわたる利
益の差の平均と推定される。
FCOSTSit＝当期利益t＞目標利益tならば１，
それ以外は０
ただし，利益t－1＞利益t－5ならば，目
標利益＝利益t－1＋（利益t－1－利益t－5）
/５，それ以外なら利益t－1
MKTBK，NOISE，AGE，LIQUID，および
FCOSTSの各係数の符号はプラスで，OWNと
LEVの各係数の符号はマイナスであると予想
される。なお，財務データについては『日経
NEEDS個別財務データ』，株価データについて
は『株価CD-ROM』（東洋経済）から抽出され
ている。役員の平均年齢は『役員四季報』（東
洋経済）より入手可能である。
各変数の記述統計は，表４のとおりである。
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SENSITIVITYとAWARDSはストック・オプ
ション制度採用企業のみの記述統計である。表
５は説明変数間の相関係数が示されているが，
いずれの変数の間の関係も強くないことがわかる。
Ⅳ 実証分析の結果
表６は，トービット分析の実証結果をもとめ
たもので，係数の期待符号と検証される仮説
も示されている13）。まず，従属変数にSENSI-
TIVITYをとった場合であるが，期待エージェ
ンシー・コストを減少させるために，株主の富
を増進するようなストック・オプション制度が
導入されるかどうかという仮説が検証されてい
る。
投資機会集合（MKTBK）の係数は，期待符
号と一致しプラスである。さらにt 値も高く，
１％水準で統計的に有意である。この結果は，
Bryan et al.（2000）や内田（2001）の結果とも
一致し，仮説（H1a）を支持する経験的証拠で
ある。成長企業ほどストック・オプション制度
が採用されやすく，この制度によって与えられ
るインセンティブの度合いは強くなる。投資機
会の豊富な企業では，経営者と株主の間の情報
の非対称性が大きく，株価ベースのインセンテ
ィブ報酬の効果が期待されている。
ノイズの係数（NOISE）も期待符号と首尾一
貫し正で，有意性水準も非常に高い。この実証
結果によって，会計利益のノイズが大きいほど，
ストック・オプション制度によって経営者イン
センティブが与えられるという証拠が裏付けら
れた。業績尺度にノイズが多く含まれていて，
経営者の意思決定の質をモニタリングすること
が困難である場合，経営者報酬契約ではそのよ
うな尺度が利用される比重は減少するといえ
る14）。Eaton and Rosen（1983），Lewellen et al.
（1987），およびBryan et al.（2000）と一致し，
仮説（H2a）は受容される。
経営者の株式所有（OWN）とストック・オ
プション制度の効果の関係は，期待符号と反し
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観測値数 平　　均 標準偏差 メディアン 第1四分位数 第3四分位数
SENSITIVITY 0,314 02.205 5.473 00.753 00.251 02.323
AWARDS 0,283 00.342 0.969 00.079 00.017 00.226
MKTBK 6,672 01.112 0.682 00.979 00.840 01.156
NOISE 6,672 00.031 0.232 00.002 00.001 00.009
OWN 6,672 00.036 0.069 00.006 00.002 00.035
LEV 6,672 00.578 0.219 00.585 00.426 00.743
AGE 6,672 0059.3 002.7 0059.3 0057.8 0060.9
LIQUID 6,672 000.21 00.41 00.000 00.000 00.000
FCOSTS 6,672 000.49 00.50 00.000 00.000 00.001
表４　各変数の記述統計
表５　説明変数間の相関関係
MKTBK VAR OWN LEV AGE LIQUID FCOSTS
MKTBK －0.001
NOISE －0.025 －0.001
OWN －0.049 －0.022 －0.001
LEV －0.085 －0.075 －0.190 －0.001
AGE －0.103 －0.043 －0.216 －0.075 －0.001
LIQUID －0.042 －0.150 －0.131 －0.442 －0.040 －0.001
FCOSTS －0.026 －0.040 －0.057 －0.156 －0.027 －0.262 －0.001
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てプラスである。経営者の株式所有が大きいほ
ど，ストック・オプション制度によるインセン
ティブの度合いは減少するという仮説（H3a）
は支持されず，むしろ経営者の株式所有が大
きいほど，ストック・オプション制度による効
果が期待される。けれども，OWN の係数は
統計的に有意にはなっていない。この結果は，
Mehran（1995）とBryan et al.（2000）とは異
なる。わが国において，経営者の株式保有構造
の役割と機能について再考する余地がある。
財務レバレッジとストック・オプション制度
からのインセンティブの度合いの関係はマイナ
スで有意である。負債比率の高い企業ほど，ス
トック・オプション制度の導入は控えられ，株
価ベースの報酬のインセンティブの度合いが弱
められることがわかった。株主と債権者の間の
エージェンシー問題が相対的に高い企業におい
ては，経営者報酬と企業業績との関係を弱める
ことが最適な報酬契約となろう。この結果は，
Bryan et al.（2000）と内田（2001）と整合的で
ある。
意思決定計画期間の問題に関して，OWNと
同様に，AGEは期待される符合とは矛盾する。
さらに，１％水準で統計的に有意なt値を示し
ている。これは，Bryan et al.（2000）の実証結
果と整合的であるが，仮説（H5a）とは逆にな
っている。年齢の高い経営者にとって，ストッ
ク・オプション報酬からのインセンティブは必
要とはされておらず，ストック・オプション制
度は意思決定計画期間の問題を緩和するために
利用されているとは考えられない。むしろ若い
経営者に，長期的な経営視野をもつようにスト
ック・オプション制度が付与されているのであ
る。
次に，総報酬に占めるストック・オプション
報酬の割合（AWARDS）に目を転じてみよう。
先述と同じように，MKTBKとNOISEは統計
的に有意にゼロでない正の値となっている。こ
の実証結果は仮説（H1b）と仮説（H2b）を支
持する。投資機会が豊富である場合も，会計利
益のノイズが大きい場合も，総報酬に占めるス
トック・オプション報酬の割合が増加すること
が示唆された。LEVも期待符号と一致し，統計
的に有意にマイナスである。仮説（H4b）を裏
付ける証拠が得られた。反対に，OWNとAGE
は期待符号と異なっていて，さらに統計的にも
有意になっていた（OWNは10％水準で有意）。
無配企業が現金報酬からストック・オプショ
ン報酬に切り替える傾向があるかどうかを調べ
たが，予想に反して，実証結果は逆になった。
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SENSITIVITY AWARDS
説明変数 期待符号 仮説 係数 t値 仮説 係数 t値
定数項 26.910 5.83* 3.243 4.29*
MKTBK （＋） H1a 1.173 5.87* H1b 0.306 9.97*
NOISE （＋） H2a 3.174 5.80* H2b 0.385 4.02*
OWN （－） H3a 3.969 1.51* H3b 0.819 1.92*
LEV （－） H4a －3.979 －3.65* H4b －0.633 －3.52*
AGE （＋） H5a －0.605 －7.69* H5b －0.082 －6.37*
LIQUID （＋） －3.730 －4.55* H6b －0.637 －4.42*
FCOSTS （＋） 0.468 1.05* H7b 0.034 0.47*
σ 7.680 22.21* 1.151 21.59*
χ2 398.06 418.1
観測値数 6672 6641
注）*１％水準で有意（両側検定）
表６　実証分析の結果
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LIQUIDの係数は－0.637で，統計的に有意に負
であった15）。このことは手元流動性の制約が厳
しくない企業ほど，ストック・オプション報酬
を利用していることを意味する。日本企業を対
象にした内田（2001）の分析結果とは一致して
いるが，Yermack（1995）とは整合的ではなく，
仮説（H6）は棄却される。しかし，サンプルは
上場企業を対象としているので，ストック・オ
プション制度導入に積極的である店頭登録企業
にまでその範囲を広げる必要はあろう。
財務報告コストの負担がストック・オプショ
ン報酬を増加させる要因となっているかどうか
であるが，FCOSTSの係数は0.034とプラス符
号で予想される符号と一致するが，統計的には
有意ではない。このことは仮説（H7）と首尾一
貫しないことを意味する。わが国では，財務報
告コストの負担によって，報酬パッケージの比
重が現金報酬からストック・オプション報酬に
シフトする状況はみられない。
Ⅴ おわりに
本リサーチでは，わが国において，企業がど
のような経済的要因によってストック・オプシ
ョン制度によるインセンティブを経営者に与え
ようとしているかを実証的に分析した。結果的
に，投資機会集合，会計利益のノイズおよび財
務レバレッジに関する仮説は経験的に支持され
た。経営者の株式所有構造，意思決定計画期間
問題，および財務流動性の制約については，設
定された仮説とは逆の結果が示された。財務報
告コストについては統計的に有意な結果が得ら
れなかった。
部分的にではあれ，経営者に対する株価ベー
スのインセンティブ報酬は経営者と株主の間の
利害の対立を縮減するために重要な役割を果た
していることがわかった。株主価値の最大化の
インセンティブを経営者に植え付ける役割とし
て，これからもストック・オプション制度はわ
が国の報酬構造の大きな意義をもつであろう。
けれども，統計分析上の課題は残る。見落と
された変数（omitted variuable）が従属変数
に重要な影響を及ぼしている可能性があるにも
かかわらず，企業効果（firm effect）をコント
ロールしないままにしている。調査で取り上げ
られたデータが必ずしも企業特性あるいは経営
者特性をすべて網羅しているわけではないの
で，経営者の学歴や職歴，コーポレート・ガバ
ナンスのメカニズムなども考慮し，リサーチ・
モデルの一層の精緻化を施さなければならな
い。
ストック・オプション制度の効果を捉えた代
理変数にも問題がある。株価に対するオプショ
ンの感応度とストック・オプションの公正価値
は，どちらも新しく付与されたストック・オプ
ションの効果を表す良好な代理変数であるとは
思われる。けれども，わが国でストック・オプ
ション制度の導入がまだ本格化されていない時
期であるとはいえ，すでに付与されているオプ
ションによるインセンティブは度外視されたま
まになっている。この点を考慮に入れなければ，
最適なインセンティブがどのレベルであるのか
を解き明かすことは難しくなってしまう。
さらに，ブラック・ショールズ・モデルでス
トック・オプションの価値を測定する場合，株
価の変動性，権利行使価格の算定などに不確実
な要素が入り込む余地が大きい。そのため，オ
プション価値に思わぬ誤差が含まれているかも
しれないので，分析の解釈において注意を払っ
ておかなければならない。
商法の抜本的な改革が進み，ストック・オプ
ションにかかわる規制が今後大幅に緩和される
ことになる。付与額の上限と権利行使期限は撤
廃される。また，自社の取締役と従業員に限ら
れていた権利付与対象者が，誰にでも付与する
ことができるようになる。子会社の取締役や従
業員などに付与することが可能になり，グルー
プ経営の強化につながると考えられている。企
業価値の最大化に対して経営者以外に付与され
るストック・オプションがどのような役割を果
たすかを追究することも不可欠となろう。
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〔補　遺〕
ストック・オプションの公正価値を測定する
ために，以下のような連続的な配当支払いを仮
定したブラック・ショールズ・モデルを用い
る16）。このモデルは，Jensen and Murphy
（1990），Matsunaga（1995），Yermack（1995），
Bryan et al.（2000）など多くの実証分析で活用
されている17）。
OPTION＝［N（d1）Pe－dT－N（d2）Ee－rT］
d2＝d1－sMT
d1＝
記号は次のように定義されている。
OPTION ストック・オプションの公正価値
P 年度末の株価
E 権利行使価格
r リスク・フリー利子率
r ＝ln（１＋B）
B＝10年物国債の年度年均利回り
（日経NEEDSマクロ経済データより入
手）
s 株価の変動性（ボラティリティー）
T 満期までの期間（年）
ln 自然対数
N（d）標準正規分布の累積密度関数
e 自然対数の底
d 配当利回り（ストック・オプション
制度採用前年度）
d＝ln［１＋（一株当たり配当／年
度末の株価）］
ストック・オプションに関する基本データ
は，『資料版／商事法務』No.160・175・186・
199・200を参照した。そこでは，オプション対
象者と譲渡株数，権利行使価格の計算式，権利
行使期間等が明示されている。
Pの株価は付与日の株価と設定するケースが
ln（P―E）＋（r－d＋1―2s 2）T
sMT
あるが［例えば，Matsunaga, 1995］，ここでは
付与日の特定化されないケースが多いので，
Jensen and Murphy（1990）のように年度末
（３月末）の株価を割り当てた。Eの権利行使価
格については，計算式を基礎に算出した18）。新
聞報道で公表されたものについてはその額を利
用した。配当利回りとリスク・フリー利子率は
連続時間で表される形式に変換されている。株
価の変動性（ボラティリティー）において，月
次株価収益率の計算が行われるが，ストック・
オプション制度が採用される前年度末から60ヶ
月前の株価が利用されている19）。
なお，上記のストック・オプションの公正価
値（OPTION）は１オプション当たりの公正価
値であるので，これにオプション付与数を乗じ
たものが当該年度のストック・オプション報酬
として認識される。ストック・オプション報酬
を役員報酬と役員賞与の合計で除したものが
AWARDSである。
株価の価格変化に対するストックオプション
の価値変化（ ）は，上記のブラック・ショー
ルズ・モデルを適用して算出される。
＝（ ）
＝e－dTN（ ）
注
１）1995年（平成７年）の臨時国会において「特定新
規事業実施円滑化臨時措置法」（いわゆる新規事業
法）が改正され，通産省の認定を受けた会社（ベ
ンチャー企業）は商法等の特例を認められ，スト
ック・オプション制度を導入することができるよ
うになった。また，新規事業法適用外の公開会社
については，ソニーが自社株式の代わりにワラン
ト債のワラント部分を利用したり，ソフトバンク
が社長の資産管理会社によって保有されるソフト
バンク株式を原資にしたりして擬似ストック・オ
プション制度を採用していた。ストック・オプシ
ln（P―E）＋（r－d＋1―2s 2）T
sMT
dOPTION
dP
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ョン制度導入までの歴史的経過については柴
（1999）を参照されたい。
２）したがって，この制度は買う権利（コール・オプ
ション）だけが与えられた報酬型オプションとい
える。報酬型オプションは企業（株主）と経営
者・従業員との相対取引の性格をもち，株価指数
オプションのように市場で売買されるオプション
のように譲渡性・流通性はない。その他，報酬型
オプションと市場型オプションとの相違について
は花枝（2000）を参照されたい。
３）両方式を併用することは禁じられていない。ここ
では両方式の特性について詳述しないけれども，
ストック・オプション制度の導入において，いず
れの方式を選択するかは企業にとって重要な課題
となろう。なお，平成13年（2001年）10月５日に，
商法改正案が国会に提出され，ストック・オプシ
ョンに関する大幅な規制緩和が検討された。その
結果，従来のような自己株式方式と新株引受権方
式の区別はなくなり，ストック・オプションは
「新株予約権」として位置付けられる。
４）また，Mehran（1995）はブロック・ホルダーの株
式保有が増加すると，株価ベースの報酬の利用が
減少することを考察している。このことはブロッ
ク・ホルダーが取締役会の意思決定に重要な役割
を果たし，取締役会によるモニタリング活動を部
分的に支えていることを示唆する。モニタリン
グ・レベルの上昇は株価ベースの報酬を利用する
必要性を減少させる。
５）このケースの問題は資産の代替と呼ばれるが，こ
れ以外にも現金配当の支払い，債権の希薄化，資
産の排出のように株主と債権者の間に深刻なコン
フリクトが生じるケースがある。この点について
は岡部（1995）に詳しい。
６）新株引受権（ワラント）方式では新株を発行する
だけでよいが，自己株式方式では自己株式の取得
のための資金が必要とされる。もちろん，権利行
使時のオプション保有者への譲渡によって手元資
金が戻ってくる。自己株式の取得方法としては，
公開会社の場合，市場買付けと公開買付け（TOB）
がある。
７）トービット・モデルの詳細については，牧・宮
内・浪花・縄田（1997；第４章），浅野・中村
（2000；第11章），および牧（2001；第８章）等を
みられたい。
８） および以下のストック・オプション報酬の算出
については補遺を参照されたい。
９）当該時点で利益を生む状態にあるオプションをイ
ン・ザ・マネー（ITM），損失を生む状態にある
オプションをアウト・オブ・マネー（OTM），株
価と権利行使価格が同じ状態のオプションをアッ
ト・ザ・マネー（ATM）と呼ぶ。
10）デルタに株価の１％分を乗じることによって，株
価の１％の変化に対するオプション価値の金額変
化を測定することもできる。これによって，経営
者の株式保有割合の大きさではなく，経営者の株
式保有額の大きさで経営者インセンティブがとら
えられる［Core and Guay, 1999］。
11）モニタリング・コストを増加させるノイズの代理変
数として，Eaton and Rosen（1983）とLewellen
et al.（1987）は株価リターンの分散を用いている。
また，Core and Guay（1999）は，市場モデルか
ら求められた残差の標準偏差で算出された分散固
有リスク（idiosyncratic risk）を利用している。
12）Bryan et al.（2000）はフリー・キャッシュフロー
を代理変数に使っているが，わが国でこのデータ
を入手することは容易ではない。
13）最小自乗法による回帰分析とロジット分析も行っ
てみたが，実証分析の結果はトービット分析のも
のと大きな差はなかった。
14）Baber et al.（1996）は，株式リターンに対する経
営者報酬の感応度は，会計利益に比べて，豊富な
投資機会をもつ企業ほど強くなることを明らかに
している。会計利益は，投資機会が企業価値の大
部分を占める場合，経営者の行動に関して情報的
ではなくなる。もし投資機会を把握することが重
要であるならば，株価ベースの報酬にヨリ大きな
信頼が寄せられるであろう。
15）わが国では安定配当を指向する実務が定着してい
て，安定配当の維持に窮した企業には役員賞与が
支給されない仕組みが存在する［Xu, 1997］。そこ
で，無配に転落するか否かではなく，額面の１割
を配当できるか否かというダミー変数も検討して
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みた。しかしながら，結果は無配ダミーと同じで，
マイナスで有意であった。
16）ストックオプションの公正価値は，本源的価値
（intrinsic value）に時間的価値（time value）を
加えたものである。株価が権利行使価格と等しい
かあるいは低いならば，本源的価値はゼロとなる。
しかしながら，たとえ本源的価値がゼロであって
も，満期日までの期間が長かったり，価格の変動
の可能性が高かったりすれば，今後の新たな価値
の発生が期待できる。このような将来の株価上昇
の見込みを織り込んだものが時間的価値となる。
なお，オプション価値の測定の問題について指
摘しておかなければならない。ストック・オプシ
ョンのような報酬型オプションは他人に転売・譲
渡することが禁止されているので，リスク回避的
な経営者は権利行使を早めようとするインセンテ
ィブをもつ。比較的時間を置かずに権利行使が行
われるとすると，連続的な配当支払を仮定したブ
ラック・ショールズ・モデルでのストック・オプシ
ョン価値は低く評価されてしまう［Matsunaga,
1995；花枝，2000］。
17）古川・今井（1997）は，配当の存在を考慮しない
モデルを用いているが，新規事業法の認定を受け
た未上場企業に関するわが国のストック・オプシ
ョン価値の測定をした貴重な分析である。
EXCELなどの表計算ソフトには，ストック・オ
プションの価値を求めるために必要な関数が組み
込まれているので，比較的容易にその価値を測定
することができる。詳しくは，藤林・岡村・矢野
（2001）を参照されたい。
18）通例，前月終値平均×1.05のように株価に一定の
幅を上乗せして権利行使価格が設定されている。
19）最低15個のデータが観測されるものは分析上，そ
のままサンプルに残っている。それ以下のものに
ついては週次か日次データを利用した。なお，株
価の変動性（ボラティリティー）の計算について
は，津村・榊原・青山（1993）と藤林・岡村・矢
野（2001）を参照されたい。
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